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DT: 336.763.3 {437)

Urokovy a kapitdlovy vynos
dluhopisa

Josef JILEK*

Uvod

V uréitych pripadech je tfeba rozlisovat u dluhopist urokovy a kapitalovy
vynos z drZzeni dluhopisia. V nékterych zemich véetné Ceské republiky se
zdanéni drokového vynosu li#i od zdanéni vynosu kapitélového. Potieba od-
déleni vynost vznika také p¥i zatazovani dluhopist v trinich cenach do
splatnostnich nebo duraénich pasem p¥i ¥izeni urokového rizika. Toto roz-
liSovani se provadi i p¥es skuteénost, ze veikery vynos u dluhopist je ve své
podstaté vynos drokovy. Dluhopisy jsou totiZ nejjednodusdimi drokovymi
néstroji.

Vymezeni drokového a kapitalového vynosu je tfeba provést tak, aby bylo
v principu jednotné pro kuponové i bezkuponové dluhopisy. Protoze bezku-
ponovy dluhopis je limitnim p¥ipadem kuponového dluhopisu (p#i sniZeni
kupont na nulovou hodnotu), vymezeni drokového a kapitdlového vynosu
u kuponového dluhopisu musi v tomto limitnim p¥ipadé p¥i snizeni kuponu
na nulovou hodnotu p¥ejit na vymezeni drokového a kapitdlového vynosu
bezkuponového dluhopisu. Analyzu kuponovych dluhopist omezime na ku-
ponové dluhopisy s pevnym kuponem a neuvddime dal&i zobecnéni, nap¥i-
klad na kuponové dluhopisy s promé&nlivym kuponem.

Urokova a kapitalova vynosnost akcii

Vzhledem k uréité podobnosti dluhopisovych a akciovych trht uvedeme
nejprve rozdéleni celkové vynosnosti! na dividendovou a kapitdlovou vy-
nosnost u akecii. Zde se celkova vynosnost obvykle definuje vztahem:

P, — P, + dividendy 360

P, ; (1)

celkovd vynosnost =

kde: P, — prodejni cena akcie,
P, — ndkupni cena akcie a
t — obdobi drZeni akcie (dny).

Dividendy pfedstavuji sumu dividend obdrZenych za obdobi drZeni. Vy-
raz 360/t (pf¥ipadné 365/t) je anulizaénim faktorem, ktery pfevadi vynos za

* Doc. Ing. Josef Jilek, CSc. — CNB, odbor bankovniho dohledu

'V tomto ¢lanku rozliSujeme vynos vyjadieny jako obsolutni vynos v K& a vynosnost jako miru
vynosu, tj. relativni ¢islo vyjadiené v %.
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uréité obdobi drzeni akcie na roéni obdobi o 360 (ptipadné 365) dnech. Roz-
déleni celkové vynosnosti na dividendovou a kapitdlovou vynosnost se ob-
vykle definuje podle vztahu:

dividendy 360

dividendovd vynosnost =

P, -P, 360 @

P, t

kapitalova vynosnost =

celkovd vynosnost = dividendovd vynosnost + kapitdlovd vynosnost

Omezeni na urokovy a kapitalovy vynos dluhopisa

Dluhopisy se od akcii odlisuji mimo jiné tim, Ze maji splatnost a Ze ku-
ponové dluhopisy jsou spojeny s vyplatou kuponi. PrestoZe jejich celkovy
vynos je v podstaté drokovy, rozdélime tento vynos na éisté drokovy vynos
a kapitdlovy vynos. Analyzu omezime na dva rozhodujici druhy dluhopisi,
tj. bezkuponové dluhopisy a dluhopisy s pevnym kuponem. P#i definici dro-
kového a kapitalového vynosu vyjdeme z téchto predpokladi:

— celkovy vynos se rovna souttu urokového a kapitdlového vynosu;

— pti drzeni dluhopisu do splatnosti se celkovy vynos rovna irokovému vy-
nosu, tj. kapitalovy vynos se rovna nule;

— jestlize urokova mira p¥i nakupu dluhopisu se rovna urokové mife piijeho
prodeji pfed splatnosti, potom celkovy vynos za obdobi drZeni se rovna
urokovému vynosu za obdobi drzeni, tj. kapitalovy vynos za obdobi drzeni
se rovna nule;

— drokovd vynosnost se povazuje od okamziku nakupu dluhopisu az do jeho
prodeje {nikoli obecné do splatnosti) u uréitého drzitele za konstantni. Zna-
mena to, Ze u nového drzitele (pfipadné dalSich drziteld) dluhopisu se
obecné urokova vynosnost téhoz dluhopisu ligi od urokové vynosnosti by-
valého drzitele. Potom alikvétni drokovy vynos (nabéhla éast rozdilu mezi
nominalni hodnotou dluhopisu a nakupni cenou dluhopisu) je linearni
funkeci éasu.

Nejprve budeme analyzovat bezkuponovy dluhopis, jehoz zvlastnosti je,
Ze jeho cena P je vidy nizsi nez nomindlni hodnota PARI (P < PARI). Poté
analyzu zobecnime na kuponovy dluhopis s pevnym kuponem. Bezkuponovy
dluhopis je totiz mozné povazovat za krajni pfipad kuponového dluhopisu,
u ného? jsou kupony nulové. Zvlastnosti kuponového dluhopisu je, Ze jeho
cena P mize byt niZ&i (ale vy$si nez v piipadé bezkuponového dluhopisu za
jinak stejnych podminek) neZz nomindlni hodnota PARI (P < PARI, tj. dlu-
hopis s diskontem), muze se rovnat nomindlni hodnoté PARI (P = PARI, tj.
pari dluhopis) nebo dokonce muize byt vy$si nez nominalni hodnota PARI
(P > PARI, tj. dluhopis s prémii). PrestoZe se striktné odliduji kuponové
a bezkuponové dluhopisy s pevnym kuponem, po teoretické strance mezi
nimi existuje plynuly pfechod — graf 1.

Alikvétnim vrokovym vynosem AUV v tomto ¢élanku rozumime nabghlou
¢ast rozdilu mezi nomindlni hodnotou a ndkupni cenou dluhopisu. Kupo-
novy alikvdtni urokovy vynos AUV, zde definujeme jako ¢dst nab&hlého ku-
ponu mezi vyplatami kuponu.
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GRAF 1 Cena dluhopisu véetné nab&hlého kuponu v zavislosti na ¢ase v pripadé
konstantnich urokovych mér od nakupu dluhopisu az do jeho splatnosti
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Bezkuponové dluhopisy

Bezkuponové dluhopisy maji vétsinou splatnost kratsi nez 1 rok, tj. jsou
soudasti penézniho trhu. Nepfekvapuje tedy, Ze na tomto trhu se pouziva
Jjednoduché trodeni. Mezi soutasnou cenou dluhopisu PV (Pg), nomindlni
hodnotou PARI (face value, nominal value nebo par value) a nomindlni vro-
kovou mirou r,,,, plati vztah:

o
PARI = P (1 L )
VIil+ 360 r
PARI - PV
rn'}m =
t()
P 3
Vi (3)
PARI PV 360

kde ¢, oznaéuje poet dni do splatnosti dluhopisu p¥i jeho nakupu (v pfi-
padé nakupu diuhopisu na primdrnim trhu se jednd o ptivodni splatnost
a v pfipadé ndakupu na sekunddrnim trhu se jedna o zbytkovou splatnost).
Nominalni drokova mira bezkuponového dluhopisu vyjadiuje tedy anuali-
zovany vynos z podateéni investice PV = P,,.

Jako ptiklad ptedpoklddejme bezkuponovy dluhopis se splatnosti 91 dni
o nominalni hodnoté 1 mil. Ké. JestliZe jeho cena ¢ini 973 000 K¢, potom
nominalni drokova mira r,,,, se uré podle vztahu:

1 000 000 K¢ — 973 000 K¢
Yoom = = 0,1098

973 000 K¢
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GRAF 2 Schéma alikvotniho urokového vynosu a kapitalového vynosu
u bezkuponového dluhopisu
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Nomindlni tirokova mira r,,,, je 10,98 %. Jestlize emitent splni sviyj za-
vazek a splati nominalni hodnotu, potom majitel dluhopisu bude realizovat
vypoétenou nomindlni \irokovou miru.

Dale budeme ilustrovat citlivost ceny bezkuponového dluhopisu na zménu
urokové miry. Pfedpokladejme, Ze nomindlni urokova mira pted splatnosti
bezkuponového dluhopisu poklesla, tzn. trzni cena bezkuponového dluho-
pisu ma snahu rist rychleji, nez investor ptivodné predpoklddal. Podle gra-
fu 2 predpokladame linedrni rast ceny bezkuponového dluhopisu béhem
prvnich 50 dnt a poté i béhem néasledujicich 41 dnti. V jaké situaci je in-
vestor naptiklad po 50 dnech? Reknéme, Ze chce po 50 dnech bezkuponovy
dluhopis prodat, aby realizoval zisk. Necht se na trhu v té dobé kétuje pro
dluhopisy se splatnosti 41 dni nominalni drokova mira 8 %. Cenu bezku-
ponového dluhopisu po 50 dnech P, stanovime podle vztahu:

PARI 1 000 000 K¢
P, = = =990 971 K¢
t 41
—— Thom 1+——0,08
360 360

kde t; oznaéuje potet dni do splatnosti dluhopisu p¥i jeho prodeji (tzv.
zbytkovd splatnost dluhopisu). Cena dluhopisu se splatnosti 41 dni &ini
990 971 K&. Celkovd vynosnost za obdobi drzeni 50 dnti (v p¥ipadé prodeje
se jedna o realizovanou vynosnost, jinak o nerealizovanou vynosnost) vyjad-
fend nomindlni yrokovou mirou z této investice ¢ini:

P, -PV 990 971 K¢ - 973 000 K¢

py o=t 973 000 Ké 9141
360 360

= 0,1330

Tnom =

Jinymi slovy, investor v p¥ipadé prodeje dluhopisu po 50 dnech drzeni in-
vestoval s nomindlni \rokovou mirou 13,30 %. Investor, ktery bude drzet
bezkuponovy dluhopis dalgich 41 dni az do splatnosti, bude mit z investice
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TABULKA 1 Rozdéleni celkového vynosu a vynosnosti bezkuponového dluhopisu
na urokovou a kapitalovou ¢ast pfi poklesu Urokovych mér

obdobi prvnich obdobi nasledujicich celé obdobi

50 dna 41 dna 91 dnt
celkovy vynos [K¢] 17 971 9 029 27 000
drokovy vynos [K¢| 14 835 12 165 27 000
kapitdlovy vynos [K¢] 14 835 -3136 0
celkova vynosnost 7, [%] 13,30 8,00 10,98
trokova vynosnost [%] 10,98 10,98 10,98
kapitdlovd vynosnost | %] +2,32 -2,98 0

béhem téchto 41 dni vyse uvedenou celkovou vynosnost 8 % a za celé ob-
dobi drzeni 91 dnu vynosnost 10,98 % p.a.

SniZeni urokovych mér zpuasobilo, Ze v prvnim obdobi celkova vynosnost
pfevysuje urokovou vynosnost (kapitdlova vynosnost je kladnd) a v druhém
obdobi je u téhoZ investora tomu naopak (kapitdlova vynosnost je zaporna).
Pokud drzi investor dluhopis do splatnosti, potom kapitalova vynosnost dlu-
hopisu je pro ného nulova. Pokud dojde k jeho prodeji po 50 dnech, bude
novy investor nakupovat dluhopis p#i podminkéch jinych nez ptvodni in-
vestor a poéateéni kapitdlova vynosnost nového investora bude nulovi,
i kdyz kapitdlova vynosnost pivodniho investora je kladnd (obecné mize
byt nejenom kladn4, ale také nulova nebo zaporna).

Ptehled o rozdéleni celkového vynosu a vynosnosti bezkuponového dlu-
hopisu na drokovou a kapitalovou &ast pii poklesu drokovych mér je uve-
den v tabulce 1.

Pro bezkuponové dluhopisy mizeme shrnout:

(PARI - P,) 360

urokovd vynosnost =
P() t()

(4)
P, - P, 360

Pll tl

celkovd vynosnost =

kapitdlovd vynosnost = celkovd vynosnost — trokovd vynosnost

kde ¢, je obdobi zbytkové splatnosti bezkuponového dluhopisu. V ptipadé
prodeje dluhopisu se zbytkovou splatnosti ¢; se jedna o realizovanou vy-
nosnost a v piipadé pouhého stanoveni vynosu dluhopisu se splatnosti ¢, se
jednd o nerealizovanou vynosnost.

V pfFipadé poklesu iirokovych meér se celkovd vynosnost zvy$uje nad ro-
vern drokové vynosnosti o kapitdlovou vynosnost, kterd je kladnd. Naopak
PFi ristu trokovych mér se celkovd vynosnost sniZuje pod iroveri irokové
vynosnosti o kapitdlovou vynosnost, kterd je zdpornd.

Vztah (4) 1ze p¥epsat na tvar:

t
PARI = P, (1 + —5((;—0- urokovd vynosnost)
(5)
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t
P, =P, (1 + —~ celkovd vynosnost)
360

kapitdlovd vynosnost = celkovd vynosnost — urokovd vynosnost

a také na tvar:

PARI
Py =-
ty . L
(1 + trokovd vynosnost)
360
(6)
P
P, = -

t
(1 + 3610 celkovd vynosnost)

kapitdlovd vynosnost = celkovd vynosnost — tirokovd vynosnost

Protoze urokova vynosnost se povazuje od okamziku ndkupu dluhopisu
aZ do konce prodeje (nikoli obecné do splatnosti) u urcitého drzitele za kon-
stantni, alikvétni irokovy vynos bezkuponového dluhopisu AUV (nabéhla
éast rozdilu mezi nomindini hodnotou dluhopisu a nakupni cenou dluho-
pisu) je linearni funkeci ¢asu a plati:

ty

AUV = (PAR - P,) -
0

(7)

kde: ¢, zbytkova splatnost v okamziku prodeje dluhopisu nebo stanoveni vy-
nosu dluhopisu,
to zbytkova splatnost v okamziku nakupu dluhopisu.

Kuponové dluhopisy

Vy§e uvedeny postup vymezeni irokového a kapitalového vynosu je mozné
pouzit pouze u bezkuponovych dluhopisd, které jsou charakterizovany
dvéma hotovostnimi toky (cashflow) — na zacdtku (ndkup nebo prodej dlu-
hopisu) a na konci (prodej nebo nakup dluhopisu), pfi¢emZ na konci se miize
jednat o splatnost dluhopisu. U kuponového dluhopisu obecné dochazi k vy-
platdm kuponu mezi jeho nakupem a prodejem. Pro kuponovy dluhopis s po-
¢ateéni zbytkovou splatnosti ¢, a koneénou zbytkovou splatnosti ¢, 1ze na-
psat vztahy obdobné vztahtm (6), tj. za pfedpokladu jednoduchého uroéeni
a roénich vyplat kupont (pouZité oznadeni je patrné z grafu 3):

. C C
Pg + AUVC’O = + + ..
<1 + — irokovd ujnosnost) (1 + (1 + ﬂ) turokovd v ’nosnost>
360 7360 Y
PARI + C
+

(1 + (n + L¢] ) urokovd v ’nosnost‘)
‘ °* 360 Y
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GRAF 3 Pouzité symboly u kuponovych dluhopist

AUV,

AUV, AUV,

SRS ~ n,.360 DR
,A.___—__b_____”

- PPN

nakup diuhopisu prodej diuhopisu

A

. C C
Py + AUV, = + + ..
(1 + —t—(ﬂ celkovd v ’nosnost) ( 1+ (1 + —[t—O]->celkovci v 'nosnost)
360 Y 360 Y

P, + AUV,

o B2

+

) celkovd vynosnost)

kapitdlovd vynosnost = celkovd vynosnost — tirokovd vynosnost  (8)

kde: P, — cena dluhopisu bez kuponového alikvétniho drokového vy-
nosu pti jeho nakupu;
P, — cena dluhopisu bez kuponového alikvétniho tdrokového vy-

. nosu pii jeho prodeji;

AUV, — kuponovy alikvétni drokovy vynos? p¥i nakupu dluhopisu;

AUV,,; —kuponovy alikvétni drokovy vynos p#i prodeji dluhopisu;

C — kuponova platba;

(o] — =19 - Ny - 360, tj. doba od nakupu dluhopisu do nejbliz&i vy-
platy kuponu ve dnech (nabyva hodnoty od 0 do 360 dnt -
za pfedpokladu standardu 30E/360), kde n, je podet celych
obdobi kuponovych alikvétnich drokovych vynosi od ndkupu
dluhopisu do jeho splatnosti;

{t.] —=tg—n;.360 -t —[t], tj. doba od posledni vyplaty kuponu
do prodeje dluhopisu (nabyva hodnoty od 0 do 360 dnti — za
predpokladu standardu 30E/360), kde n, je poéet celych ob-
dobi kuponovych alikv6tnich drokovych vynosti mezi ndku-
pem a prodejem diuhopisu.

? Jedn4 se o alikvétni virokovy vynos, jak je obvykle chdpdn vzhledem ke kuponovym platbam.
V tomto élanku viak alikvétnim trokovym vynosem podle vztahti (7) a (11) rozumime nabg&hlou
éast rozdilu mezi nomindlni hednotou a nakupni cenou dluhopisu.
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Standardu 30E/360 se napiiklad pouziva u stfedné&dobych dluhopist Mi-
nisterstva financi CR. Vztah (8) pro kuponové dluhopisy se nepouziva a byl
uveden pouze proto, aby byla zfejma souvislost se vztahem (6) pro bezku-
ponové dluhopisy. U kuponovych dluhopisa vzhledem k tomu, Ze jejich pt-
vodni splatnost ptevy$uje obvykle jeden rok, pouzivame sloZené uroceni. Po-
tom plati®:

C C

+ + ...
(2] [£0]
+

(1 + urokovd vynosnost) 360 (1 + urokovd vynosnost) 360

Py + AUV¢y =

PARI + C
+
ol
(1 + drokovd vynosnost) %0
(9)
. C C
P() +AUVC,O = [t0]+ [t0]+ o
+ ol
(1 + celkovd vynosnost) 3% (1 + celkovd vynosnost) 360

P, + AUV,

AT

(1 + celkovd vynosnost) - 360

kapitdlovd vynosnost = celkovd vynosnost — irokovd vynosnost

Prvni vztah soustavy rovnice (9) odpovida b&zné pouzivanému vztahu pro
vynosnost do splatnosti r, ktery se definuje rovnici:

. C C C
Po +AUVC,0 = 7N + +M+ +M + ...
1+m% Q+rn % (14, 390
10
C C + PAR 10
.+
ng -1+ L¢o] n(,+@
(1 + r) 360 (1 + 7‘) 360

Déle budeme ilustrovat citlivost ceny kuponového dluhopisu na zmeénu
trokové miry na piikladu dluhopisu o ndkupni cené& P, = 965 289 K¢, no-
minélni hodnoté PAR = 1 mil. K&, kuponu C = 80 000 K¢ a splatnosti £, =
= 2 roky. V¥nosnost do splatnosti &ini r = 10 %, nebot:

80 000 K¢ 1 080 000 K¢

965 289 K¢ =
“TT1+010 (140100

Predpokladejme, Ze vynosnost do splatnosti dluhopisia po roce poklesla na
8 %, tzn. trini cena dluhopisu m4 snahu rist rychleji, nez investor ptivod-
né predpokladal. Podle grafu 4 predpokladdme linedrni rist ceny bezkupo-

3 Vzhledem k potiebé jednoduchého vykladu vztah nebere v ivahu datum ex-kupon.
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TABULKA 2 Rozdéleni celkového vynosu a vynosnosti kuponového dluhopisu na Groko-
vou a kapitdlovou &ast pii poklesu urokovych mér

obdobi prvniho | obdobi druhého | celé obdobi
roku roku 2 let
celkovy vynos [K¢] 114 711 80 000 194 711
drokovy vynos [K¢] ) 97 355 97 356 194 711
z toho: — alikvétni drokovy vynos AUV| 17 355 17 356 24 711
— kuponovy alikvétni drokovy
vynos AUV, 80 000 80 000 160 000
kapitéalovy vynos [K¢] 17 356 -17 356 0
celkova vynosnost r,,, [%] 11,88 8,00 10,00
urokové vynosnost [%) 10,00 10,00 10,00
kapitalovd vynosnost [%] +1,88 -2,00 0

nového dluhopisu béhem prvniho roku a poté i béhem druhého roku. V jaké
situaci je investor naptiklad po 1 roce? Reknéme, Ze investor chce po roce
kuponovy dluhopis prodat, aby realizoval zisk. Necht na trhu v té dobé u dlu-
hopist se splatnosti 1 rok ¢ini vynosnost do splatnosti 8 %. Cenu kupono-
vého dluhopisu po 1 roce v ckamziku po vyplaté kuponu stanovime podle
vztahu (10):

1 080 000 K¢

p, = 2080090 BE 000 000 Ké
‘ 1+0,08 0 ¢

Cena dluhopisu se splatnosti 1 rok &ini 1 000 000 K¢. Celkovd vynosnost r
za obdobi drZeni 1 rok (v pfipadé prodeje se jedna o realizovanou vynosnost,
jinak o nerealizovanou vynosnost) z této investice se stanovi podle rovnice:

1 080 000

965 289 K¢ =
1+r

odkud r = 11,88 %. Jinymi slovy: investor v pfipadé prodeje dluhopisu in-
vestoval s vynosnosti za dobu drzby dluhopisu 11,88 %. Investor, ktery bude
drzet kratkodoby dluhopis dalsi rok aZ do splatnosti, bude mit vynosnost
z investice béhem nasledujiciho roku vyse uvedenych 8 % a za celé obdobi
drZeni dva roky vynosnost 10 % p.a. V pfipadé prodeje po prvnim roce novy
investor stejné jako u bezkuponovych dluhopisa investuje p¥i podminkéch
jinych neZ plivodni investor a poéateéni kapitalovd vynosnost nového in-
vestora bude nulova, i kdyZ kapitalova vynosnost piivodniho investora je
kladné (obecné& miZe byt nejenom kladn4, ale také nulova nebo zaporna).

Stejné jako u bezkuponového dluhopisu plati, ze v pFipadé poklesu iiro-
kovych mér se celkovd vynosnost zvyduje nad uroveri irokové vynosnosti o ka-
pitdlovou vynosnost, kterd je kladnd. Naopak p#i ritstu tirokovych mér se cel-
kovd vynosnost sniZuje pod uroveri urokové vynosnosti o kapitdlovou
vynosnost, kterd je zdpornd. P¥ehled o rozdéleni celkového vynosu a vynos-
nosti kuponového dluhopisu na dirockovou a kapitdlovou éast pii poklesu iro-
kovych mér je uveden v tabulce 2.

ProtozZe wirokova vynosnost se stejné jako u bezkuponovych dluhopist po-
vazuje od okamZiku nakupu dluhopisu az do jeho prodeje (nikoli obecné do
splatnosti v pripadé dalsich drziteld) u ur¢itého drzitele za konstantni, ali-
kvdtni drokovy vynos kuponového dluhopisu AUV (nabéhla éast rozdilu mezi
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GRAF 4 Schéma alikvotniho urokového vynosu, kapitadlového vynosu a kuponového
alikvotniho drokového vynosu u kuponového dluhopisu
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nominalni hodnotou dluhopisu a ndkupni cenou dluhopisu) je linedrni
funkei ¢éasu a plati:
t

AUV = (PAR - P,) (11)

]
kde: ¢t — zbytkova splatnost a
to — pivodni splatnost.

Alikvétni drokovy vynos (graf 4) se stanovuje pro bezkuponové a kupo-
nové dluhopisy podle shodného vztahu (7) a (11). Pojeti aklikvétniho dro-
kového vynosu je shodné u bezkuponovych i kuponovych dluhopisa. U pari
dluhopist plati P = PARI, a proto alikvétni irokovy vynos se rovna nule pro
jakoukoli zbytkovou splatnost ¢.

U dluhopist s pevnymi kupony se kromé vyse definovaného alikvétniho
urokového vynosu jesté pouziva kuponovy alikvétni tirokovy vynos AUV,
ktery se definuje jako éast nabéhlého kuponu mezi vyplatami kuponu, tj.
piedstavuje ¢ast nabéhlého kuponu (accrued interest) mezi okamziky vy-
plat kuponi (graf 4).

Nékdy se celkova vynosnost dluhopisu béhem uréitého obdobi jejich dr-
zeni definuje vztahem:

P, -P I 5 k 360
celkovy vynos = : A a;):ene wpony ; (12)
0

Tento vztah odpovida pojeti celkové vynosnosti u akcii podle vztahu (1),
av8ak na rozdil od pifedchozich vztaht (8) az (10) nebere v ivahu okamziky
vyplaty kuponu.

Zavér
U kuponovych a bezkuponovych dluhopisi s pevnymi kupony je vhodné

definovat celkovy, virckovy a kapitdlovy vynos a také celkovou, tdrokovou
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a kapitdlovou vynosnost. Pfi drzeni dluhopisu do splatnosti nebo p¥i ne-
ménnych drokovych mirich se celkova vynosnost rovna iirokové vynosnosti,
tj. kapitdlova vynosnost se rovna nule. Pokud se \irokové miry béhem splat-
nosti dluhopisu zvysi (snizi), realizovand nebo nerealizovana kapitédlova vy-
nosnost je zaporna (kladnd).

U kuponovych dluhopist s pevnymi kupony se béiné pouZiva kuponovy
alikv6tni drokovy vynos, ktery se definuje jako édst nabéhlého kuponu mezi
okamziky vyplat kupont. U kuponovych a bezkuponovych dluhopist je
vhodné jesté definovat alikvétni virokovy vynos jako nabéhlou €ast rozdilu
mezi nominalni hodnotou dluhopisu a nakupni cenou dluhopisu. U bezku-
ponovych dluhopist je kladny, u kuponovych dluhopisd je kladny, nulovy
nebo zaporny.
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SUMMARY

Interest and Capital Yield of Bonds

Josef JILEK — Czech National Bank, Banking Supervision

The yield of bills and bonds when sold before maturity can be divided into interest
and capital parts. If there is an increase (decrease) in interest rates at some point
before maturity, capital yield is positive (negative). If an owner holds the bills and
bonds until maturity there is only interest yield; capital yield is zero. Capital yield
can be realized or unrealized. Coupon accrued interest rate yield is defined only for
bonds and is equal to the accrued coupon between the coupon payments. On the
other hand, accrued interest rate yield is defined for both bills and bonds and is equal
to the accrued difference between nominal value and purchase price of the bill or
bond. Accrued interest rate yield for bills is positive; for bonds it is positive, zero or
negative.
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